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En konsekvens av coronapandemin
var att foretagen fick svart att
finansiera sig. Saval regeringen,
myndigheter och Riksbanken har
satt in atgarder for att forbattra
tillgangen till finansiering.

| denna ekonomiska
kommentar belyser vi féretagens
finansieringssituation under de
senaste manaderna. Bland annat
visar vi att den aggregerade
statistiken doljer flera intressanta
maonster. Trots att den totala
utlaningen fran banker,
kreditinstitut och andra langivare,
sa kallade monetara finansinstitut
(MF1), har stigit har framst storre
foretag tagit upp mer lan. Utlaning
till mindre foretag har okat
betydligt mindre. Det finns ocksa
tecken pa att sarskilt foretag som
ofta finansierat sig genom att ge ut
obligationer eller certifikat i stallet
valde att lana fran MFl:er, nar
marknaderna for foretagspapper
fungerade samre i mars och april.

Denna ekonomiska
kommentar visar med tydlighet
hur viktigt det ar att folja saval
aggregerad som mer detaljerad
statistik. For att utvardera de
extraordindra atgarder som har
vidtagits under den pagaende
pandemin kommer Riksbanken
darfor att fortsatta att noggrant
félja MFl:ernas utlaning till foretag
liksom utvecklingen pa
marknaderna for foretagspapper.
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Under coronapandemin har manga svenska foretag fatt se sina intakter minska
kraftigt och flera har darmed fatt svart att betala sina kostnader. Dessutom har
krisen inneburit att de finansiella marknaderna i omvarlden och Sverige tidvis
fungerat daligt. Kombinationen av minskade intakter och turbulensen pa de
finansiella marknaderna har férsamrat finansieringsvillkoren fér svenska féretag.?
Framfor allt under mars och april 2020 beskrev manga féretag en situation med
dyrare banklan, hardare kreditprévningar och en stundtals mycket anstrangd
féretagspappersmarknad.3

For att uppratthalla kreditférsorjningen och for att dampa de negativa
konsekvenserna av coronapandemin pa ekonomin har regeringen, myndigheter
och Riksbanken satt in ett flertal extraordinira dtgéarder.* Det &r dockfor tidigt att
beddma effekterna av dessa.

| den har ekonomiska kommentaren belyser vi hur foretagens rantebarande
finansiering, via banklan och vardepapper, har utvecklats de senaste manaderna.
Vi visar ocksa hur skillnader i tillgang och villkor i viss utstrackning har skapat en
tudelad kreditmarknad som inte framgar i den aggregerade statistiken.

Vi borjar med att studera utvecklingen enligt enkatsvaren fran
Konjunkturinstitutets (KI:s) konjunkturbarometer, for att darefter ga igenom
foretagens finansieringsstruktur med sarskilt fokus pa utvecklingen av volymer och
rantor pa lan fran banker, kreditinstitut och andra langivare, sa kallade monetara
finansinstitut (MFI), pa aggregerad niva. Darefter graver vi djupare i statistiken och
undersoker lane- och ranteutvecklingen uppdelad pa sma och stora féretag. Vi
diskuterar dven foretagens marknadsfinansiering under perioden, det vill sdga
deras upplaning via foretagspappersmarknaden och avslutar med ett par
reflektioner.

1Vi &r tacksamma fér synpunkter fran Mikael Apel, Christina Cella, Peter Gustafsson, Jesper Hansson, Olivia Hauet, Mia
Holmfeldt, Jyry Hokkanen, Jens Iversen, Stefan Laséen, Amanda Nordstrém, Asa Olli Segendorf, Martin Regnér, Olof Sandstedt,
Johanna Stenkula von Rosen, Marianne Sterner och Annika Svensson. De sikter som uttrycks i denna ekonomiska kommentar
ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens syn i dessa fragor.

2 Notera att vi hddanefter kommer att anvanda begreppet foretag for icke-finansiella féretag eller enskilda bolag.

3 Se exempelvis Sveriges riksbank (2020a).

4 Se fordjupningen “Riksbankens atgarder under coronapandemin” i Sveriges riksbank (2020b) for en 6verblick Gver Riksbankens
atgarder. En fullstandig beskrivning av regeringens krisatgérder finns pa regeringens hemsida
https://www.regeringen.se/regeringens-politik/regeringens-arbete-med-anledning-av-nya-coronaviruset/
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Kraftig forsamring av foretagens tillgang till finansiering

Varje kvartal har Kl stallt fragor till foretagsrepresentanter om hur de ser pa mojligheten att
finansiera sin verksamhet.” Sedan i maj 2020 stills dock frdgan varje manad.®
Aprilundersdkningen, som var den forsta insamlingen sedan utbrottet av coronapandemin,
pekade pa en kraftig forsamring jamfért med den tidigare undersékningen i januari. Andelen
foretag som ansag att det ar svdrare eller avsevdrt svdrare att finansiera verksamheten steg
da kraftigt och 1ag fortfarande pa en relativt hog niva i borjan av juni, se Diagram 1A. For
tjanste- och handelsforetagen var denna andel i april den hogsta sedan fragan infordes och
det var den mest markanta forsamringen mellan tva undersoékningar for samtliga branscher.

Férsamringen var betydande bland féretag i alla storleksklasser i april och liksom under
senare ar var det en nagot storre andel smaféretag som ansag att det var svarare eller
avsevart svarare an normalt att finansiera verksamheten, se Diagram 1B. Laget férbattrades
for foretag i samtliga brancher och for stora och medelstora foretag i maj och juni. For mindre
foretag forsamrades laget ytterligare nagot i maj men férbattrades i juni.

Diagram 1. Svarare eller avsevart svarare an normalt att finansiera verksamheten
Andel, procent.
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Anm. Smaféretag ar ett medelvérde for foretag med farre dn 50 anstllda. Stora och medelstora foretag ar ett medelvérde for foretag
med 50 eller fler anstéllda. Manadsdata fran november 2008 till januari 2018, dérefter kvartalsdata till april 2020. Fran och med i maj
stélls fragan aterigen varje manad.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Svenska foretag anvander sig av flera finansieringskallor

For att finansiera sin verksamhet kan foretag anvanda dels eget kapital, dels olika typer av lan
och andra skulder. Det kan till exempel vara banklan fran MFl:er, skulder till olika typer av
investerare som kopt foretagets obligationer eller certifikat (s.k. foretagspapper),
leverantorsskulder eller [an fran andra féretag inom den eventuella koncernen (koncernlan).
Lanen kan sedan delas in i kortsiktiga respektive langsiktiga samt i rdntebarande respektive
inte rantebarande.

| fortsattningen kommer vi att fokusera pa den rantebarande finansieringen, vilket
innebar att vi inte analyserar nyemissioner av aktier, andra utdkningar av eget kapital eller
leverantorsskulder. Vi kommer dven att utelamna foretagens koncernlan eftersom dessa Ian

5 Fragan lyder: ”Att finansiera foretagets verksamhet ar for nérvarande (jamfoért med normalt): Avsevart svarare an normalt, svarare an
normalt, ungefar som normalt, ldttare an normalt och avsevart ldttare an normalt”.

6 Sedan november 2008 stiller Kl fragor om féretagens finansieringsvillkor i Konjunkturbarometern och sedan 2018 betalar Riksbanken
tillsammans med Finansinspektionen KI for att stalla fragorna. Fran november 2008 till januari 2018 stélldes fragan pa manadsbasis.
Dérefter stalldes den kvartalsvis till i maj 2020 nar den ter borjade stéllas varje manad. Undersokningen riktar sig till runt 5 500 foretag i
olika storleksklasser inom industrin, bygg, handeln och tjdnstebranscherna. Svaren samlas in via en webbenkat som skickas ut varje
manad. Svarsfrekvensen &r 70 procent for tillverkningsindustrin och bygg och anlaggning och runt 60 procent fér handeln och
tjanstesektorn.
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oftast &r tagna till andra villkor 4n exempelvis banklan. Lan kan tas inom koncernen
exempelvis pa grund av skatteregler och reflekterar darfér inte nodvandigtvis nagot ckat
behov av krediter.” Vi uteldmnar ocksé lan fran utlindska banker och kreditinstitut eftersom
de star for en mindre del av utladningen och for att uppdaterad information inte finns
tillganglig under de senaste manaderna. Totalt uppgar foretagens totala externa
rantebarande finansiering i alla valutor, exklusive koncernlan och lan fran utlandska MFI, till
drygt 4 000 miljarder kronor, se Diagram 2.

Diagram 2. Foretagens rantebarande finansiering

Miljarder kronor.
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Anm. | diagrammet exkluderas koncernlan och lan fran utlandska MFI som endast finns tillgangliga till fjarde kvartalet 2019. Upplaning i
all valuta, vardepappersupplaning i Sverige respektive utlandet baseras pa genom vilket lands vardepapperscentral emissionen
genomfors. Senaste utfallet &r maj 2020.

Kallor: SCB (Finansmarknadsstatistik och svensk vardepappersdatabas) och Riksbanken.

Foretagens upplaning fran MFI har dkat

Som illustreras i Diagram 2 star lan fran svenska MFl:er for den allra storsta delen av
foretagens rantebarande finansiering. Detta faktum kan férstarka problemen nar en kris
intraffar och manga féretags Ilonsamhet forsamras samtidigt. Nar osakerheten om framtiden
ar storupplevs utldning till dessa foretag som mer riskfylld och detta gor att foretagen
generellt méter hégre utlaningsrdntor om de beviljas ett Ian. Utover detta kan manga foretag
vélja att inte anstka om nya lan i en situation dar den ekonomiska osakerheten &r stor. Man
kan da tanka sig att utlaningen till foretag minskar nar en kris intréffar. Att det har blivit
svarare for foretagen att finansiera verksamheten ar ocksa den bild som
enkadtundersokningar under coronapandemin visar (se exempelvis Diagram 1). Men
regeringen, myndigheter och Riksbanken har satt in flera extraordinara atgarder for att
forbattra kredittillgdngen, vilket kan ha en motverkade effekt och i stillet stimulera
utlaningen.

7 Se Blomberg med flera (2012).
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Under mars och april 6kade tillvaxttakten i MFl:ernas lan till foretag och minskade valdigt
marginellt i maj, se Diagram 3A. Utlaningstillvaxten steg alltsa under mars och april trots att
det ekonomiska laget forsamrades kraftigt under samma period (har illustrerat med Kl:s
barometerindikator). Det ar dock inte ovanligt att det dréjer innan kredittillvaxten aterspeglar
det ekonomiska laget eller hur féretagen upplever villkoren. Samvariationen mellan Kl:s
barometerindikator och kredittillvaxten bland foretag ar hogst vid en tidsforskjutning upp till
ungefir ett &r.% Det kan finnas flera skal till detta, men ett ar att krediter/lanevillkor till
foretag ofta ligger fast 6ver en period, och alla 1an férhandlas darmed inte om samtidigt nar
det ekonomiska laget fordndras. En avtalad kredit kan ocksa ge féretagen mojlighet att ldna
mer om de behover fa in kortsiktig finansiering. Detta eftersom villkoren beslutades innan
krisen och darmed kan vara formanligare &n de villkor som géller fér nya lan hos samma MFI
(dar riskpremien okat pa grund av den radande situationen) eller for lan pa
foretagspappersmarknaden.

Foretagens upplaningsrantor fran MFI 6kade i mars och april, men frdn en ovanligt lag
niva i februari och i maj foll rantorna tillbaka nagot. Réntorna ar i stort sett normala jamfort
med referensrintor sett éver en lite lingre period, se Diagram 3B.° Rinteskillnaden mot
reporantan har legat i intervallet 1,5-2,0 procentenheter sedan 2011 och mot tre manaders
Stibor (referensranta for Ian mellan olika MFI) har ranteskillnaden varit omkring 1,5
procentenheter sedan mitten av 2019.

Diagram 3. Féretagens lan och rantor fran MFI
(A) Vanster skala: index. Hoger skala: rlig procentuell forandring. (B) Procentenheter.

(A) Lan fran MFI och Konjunkturbarometern (B) Ranteskillnad mot referensrantor
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Anm. Diagram 3B visar ranteskillnaden, det vill séga skillnaden mellan tre manaders utlaningsrénta pa nya och omférhandlade lan och
reporantan eller tre manaders Stibor.

60

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB (finansmarknadsstatistik) och Riksbanken.

Av den aggregerade statistiken framgar alltsa att utlaningen till féretag har okat, samtidigt
som rantorna har stigit nagot for de foretag som tar upp lan. Men aggregerad statistik 6ver
utlaningen till foretag kan dolja intressanta monster och det kan finnas stora skillnader mellan
olika typer av lantagare, liksom inom olika grupper av féretag. Exempelvis drivs den totala
utlaningen fran MFI av ett mindre antal stora foretag som tidvis tar valdigt stora lan. Att
lanevolymerna pa aggregerad niva okar kan alltsa bero pa att ett mindre antal stora foretag
tar upp stora lan, samtidigt som ett flertal mindre féretag inte lanar alls eller endast tar upp
sma lan. Vi delar darfor upp foretagens upplaning och réntor fran MFI pa basis av olika
egenskaper hos ldntagarna i analysen nedan.

8 Mellan december 2002 och april 2020 (syns inte i diagrammet) &r korrelationskoefficienten som hégst 0,69 nar Konjunkturbarometern
forskjuts med 13 manader.

9 Utlaningsrantan till foretag fran MFI var 1,66 procent i april och 1.60 i maj, det vill séga upp fran 1,43 i februari. Det forklaras framst av
att rantorna pa korta loptider (mindre an ett ar) har stigit.
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Okad upplaning for storforetag fran MFI

Riksbanken har utvecklat en ny kreditdatabas (KRITA) tillsammans med SCB. Databasen gor
det majligt att bryta ned den aggregerade utlaningsstatistiken fran MFI och att géra
korsreferenser mot andra kéllor. Med dessa nya, mer detaljerade data, kan vi dela upp
utlaningen efter lantagarnas storlek och efter om foretaget ar en bostadsrattsforening eller
inte.0 Sett till utldningsvolym ar namligen en femtedel av Ianen till féretag tagna av
bostadsrattsforeningar. Storleksindelning kan goras pa flera olika satt men den klassificering
som anvands har foljer EU-kommissionens rekommendation som baseras pa en kombination
av antalet anstillda, omsattningen och de totala tillgdngarna.!

Mellan februari och maj 6kade utlaningen till foretag totalt sett med 4,2 procent, och da
framst till stora foretag (8,6 procent sedan i februari). Anledningen kan vara att
storforetagens efterfragan pa bankutlaning 6kade nar det blev dyrare och svarare att lana pa
marknaderna for foretagspapper, vilket vi aterkommer till senare. Samtidigt har utlaningen
till mikroféretag och sma och medelstora foretag, exklusive bostadsrattsféreningar, 6kat
mycket mindre, med 2,2 respektive 0,3 procent mellan februari och maj, se Diagram 4A.

Att stora foretag fortsatt har god tillgang till Ian fran MFI stammer ocksa val 6verens med
vad som framkommit i Riksbankens foretagsintervjuer dar framfor allt stora industriforetag
och fastighetsbolag med hog kreditvardighet uppger att de far de lan de behéver. Dessa
foretag uttrycker dock en oro for att andra foéretag med lagre kreditvardighet och mindre
foretag inte far tillgéng till tillrickligt med finansiering.*?

Diagram 4. Lan och réantor fér stora och mindre foretag

(A) Utlaningsvolymer, index 2019 februari= 100 (B) Rantor, utestaende lan, procent.
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Anm. Lan och réantor pa Ian till bostadsrattsforeningar ar exkluderade i diagram 4.
Kéllor: SCB (KRITA) och Riksbanken.

Rantekostnaden ar generellt betydligt hogre for mindre foretag an for stérre, se Diagram
4B. Det ar i sig inte sarskilt markligt att utlaningsrantorna skiljer sig at mellan sma och stora
foretag. Det ar 6verlag mer riskfyllt att Iana ut till mindre foretag an till storre, eftersom bland
annat risken for konkurs och installda betalningar ar hogre. MFI kraver darfor ofta en hogre
ranta for att 1ana ut till mindre féretag. Under mars har utlaningsrantorna stigit for bade
smaféretag och storre foretag jamfort med i februari och har darefter varit mer eller mindre
oférandrade.?

Det finns flera skal till att utlaningen till smaféretag inte 6kat namnvart. Foretagens
efterfragan pa krediter kan ha minskat, det vill sdga att de inte vill ta upp mer lan. Beroende

10 Klassificeringen av icke-finansiella féretag foljer Europeiska nationalrakenskapssystemet, i Sverige SCB:s INSEKT 2014. Icke-finansiella
foretag omfattar bade privat- och offentligdgda foretag som &r marknadsproducenter. Aven bostadsrattsforeningar raknas till icke-
finansiella foretag.

11 EU-kommissionens rekommendation av den 6 maj 2003 om definitionen av mikroféretag samt sma och medelstora féretag
(2003/361/EG).

12 Sveriges riksbank (2020c).

13 Skillnaderna i rantor &r 0,6 procentenheter mellan mikroféretag och stora foretag, 0,2 mellan mikroféretag och sma- och medelstora
foretag och 0,4 mellan sma- och medelstora och stora féretag. Har ar det viktigt att poangtera att det ocksa finns stor spridning i olika
rantor mellan foretag inom alla storleksklasser.
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pa hur foretagen upplever sina mojligheter att 6vervintra kan deras vilja att mota
intaktsbortfall med lan variera mycket. For vissa branscher &r 1an nagot man klarar av och vill
anvanda for att 6verbrygga krisen, medan lan fér andra kan ses som en onddig last att ta pa
sig om man upplever att konkursen dnda ar nara. MFl:ernas kreditgivning kan dven ha blivit
stramare och fler féretag kan ha tackat nej till lan for att villkoren &r for tuffa. Ett annat skal
kan vara att nar antalet kreditansokningar har 6kat till f6ljd av pandemin prioriterar bankerna
utlaning till stora féretag och befintliga kunder.

Bankchefer anser att kreditgivningen till foretag har blivit stramare

Det ar svart att sakert veta om forandringar i lanevolymer beror pa forandringar i utbud eller
efterfragan.* Ett sitt att undersoka detta ar att studera den enkét till chefer pa lokala
bankkontor som genomférs av ALMI foretagspartner fyra gdnger per &r.'> Respondenterna i
undersokningen bekraftar bilden av att det har blivit svarare for foretag att fa lan. Andelen
som svarade att det blivit ndgot svdrare eller betydligt svdrare for foretag att fa lan har stigit
till 43 procent i juni fran 15 procent i mars. Dartill anser en stérre andel bankchefer (20
procent i juni, upp frén 13 procent i mars) att andelen kreditforfragningar som avslas har
dkat.*® Aven foretag i Riksbankens féretagsundersokning vittnar om fortsatta
finansieringsproblem och att villkoren for saval banklan som marknadsfinansering har
férsamrats sedan krisen brét ut.?”

Marknadsfinansiering allt viktigare for foretagen under senare ar

Utover lan fran MFI anvander flera storre foretag vardepappersmarknaden for att emittera
olika typer av skuldebrev, framst obligationer (langre I6ptider) och certifikat (kortare
|6ptider).'® Denna typ av marknadsfinansiering har blivit allt viktigare fér féretagen under
senare ar och numera star obligationer och certifikat for nastan en tredjedel av féretagens
rantebarande finansiering. Stora och vélkanda foretag far generellt battre lanevillkor via
vardepappersmarknaden an mindre foretag, eftersom kreditrisken uppfattas vara lagre for
stora féretag an for sma, precis som vid |&n hos MFI.1° Detta gér att marknadsfinansiering ar
mer attraktivt for dessa foretag. Det handlar dven om att marknadsfinansiering blir ett
intressant finansieringsalternativ forst nar man kommer upp i tillrdckligt hoga belopp, vilket
det sallan blir for sma foretag.

14 Att efterfragan pa lan har 6kat fran foretag under coronapandemin syns tydligt i en bankchefsundersékning i euroomradet (ECB,
2020). | Sverige finnas det dock ingen motsvarande undersokning.

15 ALML:s laneindikator gors fyra ganger per ar med runt 150 chefer pa bankkontor i Sverige. Undersékningen genomférs i slutet av varje
kvartal. Metoden &r telefonintervjuer och ungefar 150 bankkontorschefer deltar i varje omgang. Urvalet sker via ett obundet
slumpmassigt urval (OSU) bland Sveriges bankkontor (cirka 1 400 stycken) och bestalls fran www.par.se. Bankkontorens foretagsutlaning
gar huvudsakligen till sma och medelstora foretag. Rapporten publiceras 8-10 arbetsdagar efter kvartalets slut och undersékningen har
genomforts sedan fjarde kvartalet 2004. Intervjuerna for andra kvartalet har gjorts mellan 26 maj och 10 juni.

16 ALMI (2020).

17 Sveriges riksbank (2020d).

18 En obligation &r ett skuldebrev. Den som lanar ut pengar till ett féretag blir dgare av ett (eller flera) skuldebrev, och férutom
aterbetalning av skulden far man i manga fall betalt i form av en avtalad rénta. Nar man ger ut en obligation bestimmer man i forvig hur
lang tid pengarna ska lanas — investerarna koper en obligation med en viss l6ptid. Skuldebrev med kortare 16ptid an ett ar vid
emissionstillfallet &r oftast ett certifikat. Vid emissionstillféllet har en obligation alltsa i regel en |6ptid pa mer &n ett ar och ett certifikat
en |6ptid pa mindre &n ett ar. En annan skillnad &r att foretagscertifikat vanligen inte har nagra kupongbetalningar, medan
foretagsobligationer ofta har det. Ibland kallas foretagsobligationer och foretagscertifikat samlat for foretagspapper. Den avtalade
rantan for dessa foretagspapper beror bland annat pa hur stor risk koparen av skuldebrevet bedémer att den tar i och med képet, alltsa
risken att koparen inte far tillbaka sina investerade pengar. Rantan avspeglar ocksa olika marknadsforhéllanden som exempelvis hur
enkelt det r omsétta skuldebrevet pa andrahandsmarknaden. Dessutom paverkas den avtalade réntan av det allmanna ranteldget i
ekonomin.

19 Nar ett féretag emitterar vardepapper gors vanligen en sondering bland befintliga investerare fér att skapa en bild av vilken rénta de &r
villiga att kopa skuldebrevet till. Nar en obligation eller ett certifikat har kdpts pa primarmarknaden, det vill sdga direkt vid
emissionstillfllet, kan den sedan séljas vidare pa sekundarmarknaden (andrahandsmarknaden) dar banker och andra méklare kan agera
mellanhander. Affarer kan ocksa géras upp bilateralt mellan képare och séljare. Handel som sker pa sekundarmarknaderna paverkar inte
foretagens finansieringsmajligheter direkt (eftersom villkoren for det emitterade vardepappret ligger fast), men kan ha betydelse nar
foretagen behover refinansiera vardepapper som forfaller genom att emittera nya vardepapper.
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Mer virdepappersupplaning innebar en mer diversifierad finansiering for foretagen

Det 6kade intresset bland svenska foretag for att lana pa vérdepappersmarknaderna under
det senaste decenniet kan bero pa en vilja att bredda investerarbasen och fa en mer
diversifierad finansiering. Det |aga rantelaget som varit de senaste aren har ocksa okat
intresset for mer riskfyllda vardepapper, som foretagspapper, bland investerare och saledes
drivit ned rantekostnaderna.

Fastighetsbolag star for en stor del av vardepappersupplaningen bland foretagen,
narmare bestamt drygt 40 procent av de utestdende nominella beloppen.?° Aven
tillverkningsindustrin har en stor upplaning via vardepappersmarknaden. Bade
fastighetsbolagenoch industrin har fortsatt att emittera under krisen vilket illustreras i
Diagram 5A och Diagram 5B. Pa certifikatmarknaden, det vill sdga marknaden for
foretagspapper med loptid upp till ett ar, ar det tydligt att dessa branscher sedan pandemins
utbrott har emitterat forhallandevis laga volymer jamfort med exempelvis motsvarande
period under 2019. Under mars och april gick dven emissionsvolymer av obligationer, det vill
sdga foretagspapper med loptid langre an ett ar, ned for fastighetsbolagen samtidigt som
industrin kunde halla sina volymer uppe, se Diagram 5B.

Att vardepappersupplaning har blivit en allt viktigare finansieringskalla gor att fler aktorer
delar pa kreditrisken vad géller foretagens finansiering, men det kan ocksa paverka hur
kansliga foretagen blir mot stérningar pa marknaden. En storre andel vardepappersupplaning
kan ge battre motstandskraft vid finansiell stress, om de traditionella kreditkanalerna som
banklan fungerar samre. Det bygger dock pa att marknaden for foretagspapper fortsatter att
fungera pa ett tillfredstallande satt. Om manga kdpare helt lamnar primdrmarknaden i ett
stressat lage kan situationen bli mer problematisk fér de foretag som har behov av
refinansiering genom att emittera nya féretagspapper. Foretagen kan alltsa bli sarbara om de
gor sig valdigt beroende av marknadsfinansiering och det sedan uppstar situationer nar
foretagspappersmarknaden hamnar under stress, exempelvis som under mars manad.

Diagram 5. Bruttoemissioner per sektor

(A) Foretagscertifikat, miljarder. (B) Foretagsobligationer, miljarder.
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Anm. Total emissionsvolym i SEK under respektive period. De svenska féretagens emissioner i utlandsk valuta ar saledes inte
inkluderade.

Kallor: SCB (svensk vardepappersdatabas) och Riksbanken.

Foretagspappersemissionerna har fallit under de senaste manaderna
Utvecklingen av total vardepapperskuld, vilket illustreras genom nettoemissioner (emissioner
utéver vad som kravs for att refinansiera forfall med avdrag for eventuella aterkop) var
negativ i mars till och med maj, se Diagram 6A.

Fran att ha legat pa en jamforelsevis hog niva i borjan av aret har alltsa de totala
nettoemissionerna av foretagspapper minskat avsevart i samband med coronapandemins

20 Syeriges riksbank (2020b)
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utbrott. Detta indikerar att foretagen fatt svarare att finansiera sig pa bade den svenska och
den internationella marknaden, atminstone till en i deras tycke rimlig kostnad. Under mars
manad kunde dock vissa av féretagen fortfarande emittera i utldndsk valuta. De féretag som
finansierar sig i utlandsk valuta ar primart stora foretag och foretag med hoga kreditbetyg,
eftersom de upplever att de kan fa bra villkor fran utlandska investerare. Det var framfor allt
dessa foretag som fortsatte emittera under den osdkerhet som radde pa marknaderna. For
de bolag som har ett hogt kreditbetyg fran nagot av de storsta kreditbetygsbolagen har just
mojligheten till upplaning fran utlandska investerare varit ett viktigt skél till att de skaffat sig
kreditbetyg. Utbver detta kdnnetecknas utlaningen fran utlandska investerare dven av langre
I6ptider an de som normalt galler for obligationer i kronor, som av tradition har kortare
I6ptider dn obligationer pa exempelvis euromarknaden och dollarmarknaden.

Under den mest stressade perioden i mars 2020 fanns ett mycket storre saljtryck an
vanligt av foretagspapper pa andrahandsmarknaden,?! men det var f3 som ville képa. Det
handlade framfor allt om investeringsfonder som behovde fa fram likviditet fér att kunna
méta stora utfléden fran sina andelsigare.?? Detta medférde att priserna pa
foretagspapperna pressades ned och foljaktligen att rantorna steg. | och med att situationen
pa andrahandsmarknaden var stressad och kreditrisken bedomdes ha 6kat kraftigt
paverkades aven foretagens mojligheter att emittera nya obligationer pa primarmarknaden.
De foretag som behovde emittera fick gora det till hogre kostnader (réntor) an vad som varit
fallet ndgra manader tidigare, se Diagram 6B.%

Diagram 6. Nettoemissioner av rantebadrande foretagspapper och emissionskostnad

(A) Nettoemissioner, miljarder kronor. (B) Emissionsranta for certifikat, procent.
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Anm. Cert &r en forkortning for certifikat och obl for obligation. For en del certifikat saknas tillforlitliga prisuppgifter, varpa endast
certifikat som har ett angivet emissionspris skilt fran det nominella vardet har darfor tagits med i (B). Detta kan leda till viss ver- och
underskattning ifall emissionspriset exakt motsvarar nominella vardet.

Kallor: SCB (svensk vardepappersdatabas) och Riksbanken.

Foretag som hade mdjlighet ersatte delvis virdepappersfinansiering med Ian fran MFI

Den detaljerade statistiken fran databasen KRITA som tacker lan fran MFI kan dven slas
samman med statistik 6ver utgivna foretagspapper. En sadan analys visar att somliga foretag
delvis ersatt vardepappersfinansiering med banklan de senaste manaderna. De omkring 350
svenska féretag som anvander sig av vardepappersfinansiering, bade med och utan
kreditbetyg, star for ungefar 10 procent av de svenska bankernas utlaning till féretag. Fran
februari till maj 6kade de foretagen sina banklan med 33 procent jamfort med i slutet av
februari, medan foretag som inte anvander sig av vardepappersfinansiering 6kade sina
banklan med drygt 2 procent, se Diagram 7. Detta tyder pa att de foretag som hade den

21 For svenska foretagspapper har det varit relativt vanligt att investerarna som kopte vardepappret vid emissionstillféllet har hallit det till

forfall.

22 Sveriges riksbank (2020b).
23 Notera ocksa att Riksbanken héjde reporantan med effekt fran borjan av 2020, vilket ocksé kan ha medfért ett visst tryck uppat vad

galler foretagens emissionskostnader.
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mojligheten delvis ersatte vardepappersfinansiering med banklan nar marknaden var under
stress.

N&r den varsta oron hade lagt sig och kdparna langsamt atervande till
foretagspappersmarknaderna upplevdes kreditrisken anda som fortsatt som hog, vilket
syntes i ranteskillnaderna (riskpremierna) for foretagspapper som uppfattades som mer
riskfyllda, t.ex. fran foretag utan ett kreditbetyg eller med ett lagt kreditbetyg, gentemot
sakrare foretagspapper eller andra typer av sakrare vardepapper. Detta paverkade bade vilka
foretagspapper som kunde hitta villiga kdpare och vilka villkor som dessa erbjods. Eftersom
kostnaden fér att finansiera sig via féretagspapper har gatt upp och tillgangen till efterfragade
volymer inte uppfattats som sdker har en del foretag vant sig till sina banker i stallet, vilket
bekraftas av den aggregerade statistiken. Det ar dartill sannolikt att Riksbankens atgarder,
tillsammans med regeringens stodatgarder och garantiprogram, har dimpat den negativa
utvecklingen pa foretagspappersmarknaden, i och med att kreditgivningen i stort kom igang
efter att stodatgarderna hade annonserats. Detta kan bland annat utldsas av Riksbankens
féretagsundersdkningar.?*

Diagram 7. Utlaning till féretag fran MFI
Index, februari 2020 = 100.
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Anm. Foretag med marknadsfinansiering 4r sddana som har emitterat féretagspapper sedan december 2019. Ovriga foretag ar foretag
som inte har emitterat foretagspapper sedan december 2019.

Kallor: SCB (KRITA och svensk vardepappersdatabas) och Riksbanken.

Viktigt att folja saval aggregerad som detaljerad statistik

Det kan tyckas markligt att foretagens lan fran MFI har 6kat under en period nér flera
foretagsrepresentanter beskriver att det blivit svarare att finansiera sig. Men som vi har visat i
den har ekonomiska kommentaren déljer den aggregerade statistiken flera intressanta
monster. Bland annat har storre foretag 6kat sin upplaning fran MFl under mars, april och
maj, medan mindre foretag 6kat sin upplaning i mycket mindre utstrackning. Det finns dven
tecken pa att kreditvardiga storforetag, som ocksa har tillgang till vardepappersupplaning,
okade sin upplaning hos MFI nar foretagspappersmarknaderna fungerade samre. Rantorna ar

24 Sveriges riksbank (2020c).
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overlag hogre for smaforetag, men skillnaderna i rantor har inte 6kat namnvart under de
senaste manaderna.

Att foretagen upplever samre tillgang till finansiering kan bero pa att MFI har blivit mer
restriktiva med att ge ut lan till dessa typer av lantagare, pa grund av att féretagens
I6nsamhet har sjunkit. En annan aspekt kan vara att bankerna under denna period fatt in
valdigt manga kreditansokningar och med anledning av detta prioriterar utlaning till stérre
foretag och befintliga kunder. Svaren i ALMI:s undersokning i juni tyder pa att det har blivit
svarare for foretag att fa lan och att andelen kreditforfragningar som avslas har 6kat. Att
villkoren for banklan och upplaning pa foretagspappersmarknaderna har forsamrats jamfort
med innan krisen &r ocksa bilden som formedlas i Riksbankens foretagsundersokning.

Den har ekonomiska kommentaren visar att det inte racker att folja aggregerad statistik
for att bedoma foretagens kreditforhallanden. For att fa en bred och djup bild av lget
behéver man komplettera med mer detaljerade uppgifter.?® For att utvirdera de
extraordindra dtgarderna som har vidtagits under den pagaende pandemin kommer
Riksbanken darfor att fortsatta att noggrant folja MFl:s utlaning till foretag samt utvecklingen
pa marknaderna for foretagspapper.

25 Man kan komplettera statistiken genom att félja realtidsindikatorer. Se exempelvis Ewertzh med flera (2020).
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